Mientras los
hogares y las
instituciones
financieras no
recompongan
sus balances,
la recuperacion
de muchas
economias
avanzadas
vacilara

Deshacerse de la

DEUDA

Stijn Claessens

AJAR una montafa suele ser mds facil

que escalarla. Pero las finanzas no

parecen cumplir la ley de gravedad.

Reducir la deuda, es decir, “desapa-
lancarse” ha resultado mucho mas arduo que
escalar la montafia de la deuda. Por eso, las
recesiones de balance, como la sufrida recien-
temente por muchas economias avanzadas, son
mucho peores que aquellas en que los balances
no se ven agobiados por deudas insostenibles
(véase “Seguimiento de la recuperacion mun-
dial” en esta edicion de FeD).

Mientras las instituciones financieras, los
hogares y los gobiernos de las economias avan-
zadas no logren que sus balances vuelvan a
presentar un nivel sostenible de activos y deu-
das, la recuperacion del peor bajon econémico
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mundial desde la Gran Depresion de los afios
treinta tardard en llegar.

El tema es determinar por qué es tan dificil desa-
palancarse, como pueden ayudar los gobiernos,
en qué medida el mundo se ha despojado de su
deuday cudles son las mejores politicas a futuro.

Origen de la crisis
La mayoria de las crisis financieras tienen que
ver con un endeudamiento excesivo. Pero lo
que varia es quién se endeuda asi. Antes, solian
ser los gobiernos o las empresas. Antes de esta
crisis, eran las instituciones financieras y los
hogares de las economias avanzadas, y algunos
gobiernos, los que se endeudaban demasiado.
El mayor aumento de la deuda se registro
en empresas financieras de ciertas economias
avanzadas clave. Antes de la crisis, sus balances
se multiplicaron respecto del tamaiio total de las
economias a las que pertenecen (grafico 1, panel
superior). Muchas veces, la relacién deuda/
capital (apalancamiento) también
aumento fuertemente (grafico 1,
panel inferior). Son casos notorios



Gréfico 1
Acumulacion de deuda
Como porcentaje del PIB, la deuda en libros de las instituciones
financieras de muchas economias avanzadas crecié notablemente.
(deuda como porcentaje del PIB del pais de origen)
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El apalancamiento (relacion activos financieros/ capital)
también aumenté sensiblemente.
(relacion activos financieros/capital)
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Fuente: Célculos del personal técnico del FMI.

los de algunos bancos de inversion de Estados Unidos y multi-
bancos europeos, cuya deuda llegd a multiplicar el capital por
30, proporcién muy superior a la de periodos previos.

Los hogares también tomaron mucho més crédito, a menudo
destinado a vivienda y consumo. El grafico 2 (panel superior)
muestra que en los afos previos a la crisis, en casi todas las
economias avanzadas, la relacién deuda/ingreso disponible
de los hogares registré un gran aumento. Pero debido al auge
simultaneo de los precios de las acciones y de las viviendas,
esto no se manifestd en un aumento del apalancamiento en los
balances consolidados; en lineas generales, la relacién deuda/
activos de los hogares se mantuvo estable (grafico 2, panel
inferior). Pero este indicador, al parecer auspicioso, encubria
la creciente exposicion de los hogares a una fuerte caida del
precio de los activos, especialmente de las viviendas. También
encubrié un fendmeno importante: la amplia dispersion de
la exposicion entre los hogares. Dado que quienes tienen una
posicion acreedora positiva suelen ser ahorristas netos y, quienes
tienen una posicién negativa, tienden a gastar relativamente
mas, los mas propensos a consumir se desendeudan mas, y su
efecto en la demanda total es desproporcionado.

Grafico 2
Atracon de consumo

Los hogares aumentaron mucho su deuda respecto de su
ingreso disponible, alentados por el crédito inmobiliario y
de consumo.

(deuda de los hogares como porcentaje del ingreso disponible)
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Pero dado el auge de los precios bursétiles e inmobiliarios, el
patrimonio de los hogares se mantuvo alto hasta la crisis, que
hizo caer los precios, tambalear el patrimonio y crecer la deuda.

(deuda como porcentaje del patrimonio de los hogares)
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Fuente: Calculos del personal técnico del FMI.
Nota: No hay cifras respecto de la relacion deuda/patrimonio de Bélgica.

A diferencia de algunas crisis previas, el apalancamiento (deuda/
capital) de las empresas no financieras de algunos paises no
aumentd mucho, y hasta disminuyd con respecto a periodos
anteriores (grafico 3). En general, las empresas mantuvieron
balances prudentes, y muchas veces hasta aumentaron su liquidez,
lo que redujo su deuda neta (pasivo menos activos financieros).

¢Por qué es tan dificil desapalancarse?

Cuando se desat6 la crisis y bajo el precio de los activos, el patri-
monio se desplom. Los hogares y las instituciones financieras
debieron reducir su deuda. Bajar esta pendiente fue mas arduo
que subirla porque deshacerse de la deuda lleva tiempo y no
todos pueden o deben hacerlo al mismo tiempo.

Esto puede verse mejor desde la perspectiva de un hogar.
Ahorrar para comprar la primera casa puede llevar muchos afios,
pero al convertirse en propietarios, los hogares pueden obtener
créditos que multiplican su ingreso. Durante las bonanzas,
los hogares pueden beneficiarse del aumento del precio de la
vivienda y su patrimonio puede aumentar ain mas. Pero la caida
de dicho precio puede hacer que el crédito supere el valor de la
casa y aniquilar el patrimonio. Si a esto se suma el desempleo y
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Grafico 3

Moderacion empresarial

A diferencia de crisis previas, las empresas no financieras no
aumentaron su relacion deuda/capital y, en general,
mantuvieron balances prudentes.

(deuda como porcentaje del capital en empresas no financieras)
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la merma del ingreso, como ocurre hoy en muchos hogares de
economias avanzadas, los problemas se magnifican. En efecto,
cuando, desde 2007, el precio de la vivienda empez6 a bajar
como preludio de la crisis financiera mundial, el patrimonio de
muchos hogares se contrajo en relacion con su deuda. Ademas,
con menos ingreso y mas desempleo, cumplir con los pagos de
las hipotecas y otras deudas se dificulta, a pesar de que las tasas
de politica monetaria sean mas bajas que nunca.

Frente a esta situacion, los hogares deben ahorrar mas para
recomponer su patrimonio. Su capacidad de hacerlo rapido es
limitada. Ahorrar para la casa llevé tiempo, y recomponer el
patrimonio, también. En cuanto a los incumplidores, la reestruc-
turacién de su deuda puede facilmente demorar un afno o més.
Stimese el tiempo que lleva recuperar la calificacién crediticia
para obtener una refinanciacion mas ventajosa y todo el proceso
de desendeudamiento puede perfectamente tardar afios.

Hasta aqui el relato microeconémico. En términos agregados o
macroecondmicos, todo se complica. Cuando todos se retraen al
mismo tiempo, el resultado global es peor. Si de repente muchos
hogares empiezan a ahorrar mucho mas, la demanda total dis-
minuira mucho, lo que reduce el producto, eleva el desempleo y
disminuye el ingreso, y obliga a aiin mas gente a desendeudarse.
Si mucha gente intenta vender su casa para recuperar el efectivo,
el precio de la vivienda puede bajar ain més y desencadenar
mas incumplimientos y ejecuciones hipotecarias y una mayor
restriccion crediticia para otros deudores. Esta reaccion negativa
en cadena pone en marcha ventas forzosas que reducen el precio
de la vivienda a un valor inferior al de equilibrio.

La historia confirma la lentitud del proceso de desapalanca-
miento. Por lo general en las economias avanzadas, en los tltimos
30 anos, el desplome inmobiliario y la recesion, precedidos de
una mayor acumulacién de deuda de los hogares, fueron mas
graves y prolongados (FMI, 2012). En concreto, la combinacién
de la caida del precio de las viviendas y el aumento del endeuda-
miento registrado antes del desplome parece explicar la gravedad
de la contraccién. En particular, la caida del consumo de los
hogares en economias muy endeudadas més que cuadriplicd
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la cifra atribuible al efecto riqueza resultante de un descenso
de los precios de las viviendas. La mayor contracciéon tampoco
se debid a crisis financieras. La relacion entre la deuda de los
hogares y la contraccién del consumo también se observa en
economias donde no hubo una crisis bancaria en la época del
desplome del mercado de la vivienda.

Para las instituciones financieras también es dificil desapalan-
carse y, de hacerlo, pueden generar efectos macroecondémicos
iguales o peores que cuando se desapalancan los hogares. El
aumento de la morosidad, la caida del precio de los valores
en sus carteras (que empeora su relacion deuda/capital) o la
aprobacion, tras la crisis, de normas mas restrictivas, pueden
obligar a los bancos a recomponer sus balances. Pero, al igual
que los hogares, poco pueden ahorrar, salvo reduciendo divi-
dendos y ajustando salarios. Podrian recomponer sus balances
obteniendo mas capital, a lo que suelen resistirse, y hacerlo
rapidamente puede ser costoso.

En su lugar, los bancos tienden a recomponer sus balances
desprendiéndose de activos de riesgo, o sea, concediendo menos
créditos nuevos. Pero esta reaccion dafia la economia real
porque reduce la financiacién externa disponible. Si el sector
financiero no estd dispuesto a prestar mas, puede producirse
una restriccién crediticia que obligue a hogares y empresas a
desapalancarse, lo que a su vez frena la inversién y el consumo.
Esto puede generar un circulo vicioso de caida del producto y
la actividad en general, reduccion del ingreso, deterioro de las
condiciones crediticias y disminucién del precio de los activos,
seguido de mas desapalancamiento forzoso.

¢Pueden ayudar los gobiernos?

Hay muchos antecedentes de grandes aumentos del apalanca-
miento del sector privado que terminan en crisis financieras,
como el de Escandinavia y Asia oriental en los afios noventa.
Segun los estudios, a este tipo de crisis las siguen recesiones
largas y profundas en que indicadores clave, como el desempleo
y el precio de la vivienda, tardan mucho mas en tocar fondo que
tras una recesion normal. Pero hay casos en que la recuperacion
fue veloz porque los gobiernos lograron sustituir la demanda
privada con demanda publica. Por ejemplo, al afrontar la gran
crisis de inicios de los aios noventa, los deudores privados
suecos redujeron sus deudas recortando drasticamente el gasto.
El gobierno, mas solvente que el sector privado, aumentd su
gasto y gener¢ grandes déficits fiscales. A la vez, reestructurd
rapidamente el sistema financiero, y el banco central redujo la
tasa de interés. Con la ayuda del ajuste cambiario, la caida de
la actividad se detuvo, la economia se recupero y el gobierno
pudo empezar a reducir su deuda.

Lamentablemente, para muchas economias avanzadas, hoy esta
senda no es tan facil como en los afios noventa. La deuda publica
ya era cuantiosa antes de la crisis financiera, y hay muchos otros
pasivos de gran peso, como los gastos médicos y otros servicios
sociales. La recesion gener6 grandes déficits fiscales debido,
principalmente, al lento ritmo de la actividad econdmica y el
creciente aumento del gasto, en parte por la recapitalizacion
bancaria instrumentada con fondos publicos volcados a los
bancos y otras entidades financieras para mantenerlos a flote.
Como resultado, la solvencia de muchas economias estd en tela



de juicio, y para muchos gobiernos no es facil aumentar el gasto
para proteger la economia de una retraccién privada forzosa. Este
es el caso especialmente de muchos paises de la periferia de la
zona del euro, donde los gobiernos debieron retraerse.

De todos modos, los gobiernos pueden cumplir una funcién
importante. Los programas de reestructuracion de la deuda de
los hogares, como el de Estados Unidos en los afos treinta y
el de Islandia hoy, pueden ser dtiles. El Gobierno de Estados
Unidos asumi6 aproximadamente una de cada cinco hipotecas,
prorrogd los vencimientos y redujo la tasa de interés y, muchas
veces redujo el capital adecuado, reduciendo asi sensiblemente
la carga de la deuda y los incumplimientos y ejecuciones hipo-

financiero.

tecarias. Con politicas de este tipo se puede ayudar a evitar un
circulo vicioso en que la falta de pago por parte de los hogares
alimente el descenso de precios de la vivienda y una mayor
contraccion del producto.

¢Donde estamos hoy?

El grado de desapalancamiento varia segtin el sector y el pais. Los
graficos 1,2y 3 presentan también una panoramica de la situacion
crediticia del sector de hogares, el financiero y el empresarial en
el tercer trimestre de 2011. Una simple comparacion de la deuda
actual y los coeficientes de apalancamiento con sus niveles ante-
riores al auge (aflo 2000) sugiere que los hogares tienen mucho
por hacer para recomponer sus balances. El sector financiero
debe reducir bastante las relaciones deuda/PIB y pasivo/capital.
En general, el sector empresarial esta en mejor forma.
Algunos paises avanzaron un poco mas en este proceso. En
Alemania, la relacion entre la deuda y el ingreso de los hogares
ya disminuyd. En Estados Unidos, esta relacion cayo de su
nivel maximo, aunque lo hizo en gran medida al desaparecer
las deudas debido al incumplimiento. En el Reino Unido, la
razon deuda/ingreso de los hogares se redujo levemente tras
la crisis, aunque su nivel todavia es alto. Pero en la mayoria de
los demas paises, la deuda de los hogares atin debe volver a su
nivel previo a la crisis o incluso dejar de aumentar. Por ejemplo,
la deuda de los hogares sigue creciendo en Francia y los Paises
Bajos, en parte porque bajaron los precios de las viviendas.
En general, el desapalancamiento del sector financiero ha sido
menor. Aunque la relacién deuda/PIB del sector financiero de
Estados Unidos y Alemania se redujo, sigue sin volver a su nivel
previo ala crisis. En paises como Canadd, Francia, Italia y el Reino
Unido, el sector financiero atin no se ha desapalancado, yla relacion
deuda/PIB o deuda/capital, o ambas, siguen siendo bastante altas.
Mientras que en la mayoria de los paises las empresas no finan-
cieras no aumentaron su apalancamiento, en algunos, en parti-
cular Japén y Canada, este sector sigue fuertemente endeudado.

Las politicas pueden influir

La recomposicion de los balances puede ser muy lenta. Aunque
el proceso avanza en el sector privado, esta lejos de concluir.
Ademas, muchos gobiernos tienen problemas fiscales tan gran-
des que no pueden cubrir la falta de demanda causada por el
desapalancamiento.

Pero esta lentitud tiene facetas positivas. Como dijimos, el
desapalancamiento demasiado rapido, especialmente el de
las instituciones financieras, puede empeorar el desempeno
economico, al reducir la demanda y la actividad agregadas. En
algunos paises, hay sefiales alentadoras de recomposicion sin
consecuencias macroeconomicas negativas. El reto para todos

Unicamente Estados Unidos y Alemania han
podido reducir la relacion deuda/PIB del sector

los paises es recomponer los balances a la velocidad adecuada:
ni muy rapida ni muy lenta.

Las politicas pueden influir. Las recomendaciones tipicas
para un desapalancamiento mundial ordenado incluyen los
siguientes elementos:

e Las autoridades deben coordinar cuidadosamente las
politicas financieras, macroecondmicas y estructurales para
garantizar que el sistema financiero esté en condiciones de
apuntalar la economia.

e Para complementar el aumento del capital y el provi-
sionamiento bancario en curso (véase “Arreglar el sistema”
en este nimero de F&+D), es fundamental seguir avanzando
en la reestructuracion y la resolucion bancaria, con el apoyo
oficial si fuera necesario. Las autoridades deben velar por que
los bancos actiien con moderacién en materia de dividendos
y remuneracion, para preservar colchones de capital para
absorber pérdidas.

* En algunos paises, la deuda hipotecaria de los hogares
debe reducirse a niveles tolerables mediante programas que
faciliten la condonacion del pago del capital.

* En muchos paises debe trazarse una senda hacia la con-
solidacidn fiscal que garantice o restablezca la solvencia a ojos
del mercado financiero, pero la reduccién de la deuda no debe
obstaculizar la recuperacién a corto plazo.

e Para evitar repercusiones negativas, las autoridades deben
coordinar sus actividades y evitar favorecer demasiado a sus
propios sistemas econémicos y financieros. W
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